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TYGODNIK EKONOMICZNY

13 -19 czerwca 2016

Najwazniejszym wydarzeniem najblizszego tygodnia bedzie decyzja Fed. Po stabszych danych z USA i wypowiedziach cztonkow
FOMC wyceniane przez rynek prawdopodobienstwo podwyzki stop w USA w czerwcu spadio do 0%. Kluczowy dla inwestorow
bedzie ton komunikatu, nowe prognozy ekonomiczne Fed i wykres punktowy pokazujacy przyszla sciezke stop oczekiwang przez
czlonkéw Fed — wszystko to pod katem mozliwego terminu podwyzki. W kalendarzu mamy tez duzo nowych danych, gtéwnie
krajowych. Inflacje wstepnie juz znamy, wiec wazniejsze beda dane o aktywnosci ekonomicznej — produkcja, sprzedaz,
zatrudnienie. Jesli beda dobre (a tak zakladamy), to zwiekszg szanse, ze spowolnienie PKB w | kw. bylo przejsciowe i kolejne
kwartaty powinny by¢ lepsze. Nastroje rynkowe beda zaleze¢ gtéwnie od wydzwieku Fed. Jesli komunikat bedzie ,,gotebi”,
mozliwe jest jeszcze pewne umochienie ztotego i diugu, ale raczej niezbyt duze i niezbyt trwate. Przestrzen do umocnienia beda
ograniczaly obawy o wynik zblizajacego sie referendum w Wielkiej Brytanii.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwBK  WARTOSC
NIEDZIELA (12 czerwca)
18:00 PL EURO2016: Polska — Irlandia Pin. 1-0 1-1 -
PONIEDZIALEK (13 czerwca)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Y min € 342 397 103
14:00 PL Eksport Y min € 15159 14992 15417
14:00 PL Import v min € 14845 14750 15213
14:00 PL Inflacja CPI \% % rir -1,0 -1,0 -1,1
WTOREK (14 czerwca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m 0,6 - -0,8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 \Y % rir 11,3 11,0 115
14:00 PL Inflacja bazowa \% % rir -0,4 -0,5 -0,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0,3 - 1,3
SRODA (15 czerwca)
15:15 us Produkcja przemystowa \% % m/m -0,2 - 0,7
20:00 us Decyzja FOMC % 0,25-0,50 0,25-0,50 0,25-0,50
CZWARTEK (16 czerwca)
11:00 EZ Inflacja HICP \% % r/r -0,1 - -0,1
14:00 PL Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw \% % rir 4,6 4,8 4,6
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw \ % rir 2,8 2,8 2,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 270 - 264
14:30 us Indeks Philadelphia Fed \Y| pkt. 1,0 - -1,8
14:30 us Inflacja CPI \% % rlr 11 - 11
21:00 PL EURO2016: Niemcy - Polska - 0-2 -
PIATEK (17 czerwca)
14:00 PL Produkcja sprzedana przemystu \% % rir 4,6 5,0 6,0
14:00 PL Produkcja budowlano-montazowa \% % rir -9,2 -11,3 -14,8
14:00 PL Sprzedaz detaliczna (ceny state) \% % rir 5,6 5,6 55
14:00 PL PPI \Y, % rir -1,0 -0,7 -1,2
14:30 us Nowe budowy domoéw \% tys. 1150 - 1172
14:30 us Pozwolenia na budowe \% tys. 1145 - 1116
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Wydarzenia nowego tygodnia - Duzo kluczowych danych z Polski

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r) = Spodziewamy sie, ze wyzsza produkcja przemystowa w

kwietniu przetozy sie na ozywienie eksportu w tym miesigcu.

5 | Bardzo mozliwa jest poprawa rachunku obrotéw biezacych

i dzieki lepszym wynikom wszystkich sktadowych sald. W | kw.

eksport rozczarowywat (1,5% r/r), a wyniki eksportu w

3 kolejnych miesigcach pokaza, czy bylo to czasowe

wyhamowanie, czy tez oznaka powazniejszego ostabienia
wynikajgcego ze spadku dynamiki Swiatowego handlu.

=Z zainteresowaniem czekamy na szczegoty dot. wskaznika
CPI po zaskakujgco niskim wstepnym odczycie (-1,0% r/r).
Sadzimy, ze inflacja bazowa moze osiggnaé rekordowo niski
poziom -0,5% r/r, pokazujgc, ze na razie nie zanosi si¢ na
koniec deflacji w Polsce. Oczekujemy jednoczesnie poprawy
——CPI ——CPI bez cen zywnosci i energii wzrostu PPl wskutek wzrostu cen surowcow.

——Place w przeds. Zatrudnienie w przeds. =Wskazniki rynku pracy bedg znowu dobre. Uwazamy, zZe
wzrost ptac pozostanie w rejonie 5% r/r dzieki podwyzkom w
duzych firmach handlu detalicznego, a wzrost zatrudnienia
utrzyma sie na solidnym poziomie 2,7% r/r.

\ = Uwazamy ze wzrost produkcji przemystowej wyhamuje lekko
“E 10 w maju po zaskakujgco silnym kwietniu. Ogoélny trend
° pozostanie jednak solidny dzigki przyspieszeniu wzrostu w
‘ strefie euro. Wzrost produkcji budowlanej pozostanie natomiast
gteboko na minusie. W najblizszych miesigcach wskaznik ten
nalezy jednak uwaznie $ledzi¢, jego zmiana moze bowiem
L 10 zwiastowa¢ uruchomienie funduszy z UE. Spodziewamy sig
dobrych wynikéw sprzedazy detalicznej, ktére potwierdzg, ze
konsumpcja prywatna pozostaje na poczatku Il kw. wysoka.

= Umocnienie zlotego pod koniec maja moze obnizy¢ wzrost
— Produkeja przemysiowa podazy pienigdza M3. Kluczowe bedg dane o naleznosciach z
45 | T Sprzedaz detaliczna L 30 uwagi na czynniki, ktére mogg spowolni¢ wzrost kredytow

Produkcja budowtano-montazowa (prawa of) (podatek bankowy, nowa ustawa o gruntach rolnych).
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Ostatni tydzien w gospodarce - Stopy bez zmian na ostatnim posiedzeniu Marka Belki

% Stopa referencyjna NBP a inflacja % rir = Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienigznej utrzymata
7+ r7 stopy procentowe bez zmian, gtéwna stopa referencyjna nadal
6 4 L6 jest na poziomie 1,50%. Ton komunikatu nie ulegt istotnym

zmianom w stosunku do maja, a jego kluczowe fragmenty
51 rS zostaty doktadnie powtdrzone. Gléwny przekaz pozostat ten sam
4 4 f/\ m L4 — deflacja nie wywoluje negatywnych efektéw, spowolnienie
| Vv ] tempg 'wzrostu PKB w | kvy. (a zyv%aszcza inwestycji) byfo
3 l \ ,/ \L'l. 3 przejsciowe, a biezgcy poziom stép procentowych sprzyja
2 4 \A f V W \ \—\ F2 utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego
1Y [v? » wzrostu. Prezes NBP Marek Belka powiedziat, ze Rada
\I\'\_\ analizowata rézne scenariusze ekonomiczne, ale jej cztonkowie
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ — 0 nie sg zbytnio zaniepokojeni perspektywami gospodarczymi.
4228 3228 2 2 3% 2 3 £, Beka dodal, ze czynnikiem, ktéry mogiby skioni¢ RPP do
rs =< = = @ @ @ @ @ @ zastanowienia nad poluzowaniem polityki pienieznej byloby
2 - -2 pogorszenie wynikow finansowych firm, ale zjawisko to obecnie
—— Stopa referencyjna ——CPI Cel inflacyjny nie Wystepuje.

Cytat tygodnia — Ostateczna decyzja nalezy do Kancelarii Prezydenta

Witold Modzelewski, czlonek zespotu ekspertow Prezydenta ds. Zespot ekspertow prezydenta podsumowat swoje prace nad nowg propozycjg
kredytow walutowych, 7 czerwca, PAP dotyczacg kredytéw walutowych. Niestety informacje przedstawione na
Ustawa zapewni¢ ma bezpieczeristwo dla kredytobiorcow i kredytodawcow, konferencii nie rozwialy watpliwosci nt. tego jakie beda ostateczne decyzje w tej
(...) Projekt ustawy rozktada w czasie skutki ekonomiczne i finansowe, nie SPrawie i jaki moze by¢ ich wplyw na system finansowy i gospodarke. Eksperci
zagraza stabilno$ci sektora finanséw (...) Mozna to osiggng¢ przy pomocy S”gemwél' koszt propozycji na poziomie 30.'40 mid I, roziozony w gezasie na 39
m.in. sekurytyzacji (...) Mysmy tego wariantu z udziatem NBP nie rozwazali. lat, ale nie znamy szczegétéw w tej sprawie. Dodatkowo, eksperci sugerowali,

. ) e - L . . - ze nie przewidujg zaangazowania NBP, BGK czy innych instytuciji publicznych.
Nasz}/m ,Zdam,em nie ma takiej potrzeby. Ani budzetu panstwa, ani BGK, ani Brakuje wigc wyjasnienia jak unikng¢ wptywu przewalutowania kredytéw na
w ogole srodkow publicznych.

kurs ztotego — przewalutowanie sporej czesci portfela kredytow walutowych

; roztozone w stosunkowo krotkim czasie musiatoby skutkowaé ostabieniem
Przemystaw Bryksa, czlonek zespotu ekspertéw Prezydenta ds. zotego, gdyby banki mialy wymieniaé walute na rynku, nie w NBP. Dalsze

kredytéw walutowych, 7 czerwca, PAP prace nad projektem przejmie teraz Kancelaria Prezydenta, ktéra ma wystaé¢
Efekt prac zespotu nie jest projektem ustawy, ostateczna decyzja nalezy do jego finalng wersje¢ do parlamentu wczesnym latem. Mozna sig wigc
Kancelarii Prezydenta spodziewaé, ze niepewnos$é zwigzana z ksztaltem ostatecznego rozwigzania

bedzie wisiata nad rynkiem jeszcze przez wiele tygodni
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Rynek walutowy — Niewielkie szanse na mocniejszego ztotego nawet przy gotebim Fedzie

EURPLN Podwyzszone wahania ztotego

4921 = Miniony tydzien stat pod znakiem nieco wigkszych wahan na
444 polskim rynku walutowym z powodu zaréwno czynnikow
wewnetrznych jak i zewnetrznych wptywajgcych na ztotego.

436 1 Najpierw krajowa waluta dalej korzystata ze stabych danych z
rynku pracy USA, ktére zmniejszyly szanse na szybkie

428 podwyzki stop Fed. Ztoty umocnit sie do 4,31 za euro i 3,78
za dolara takze dzieki nadziejom, ze druga wersja projektu

420 - ustawy rozwigzujgcej kwestie  walutowych  kredytow
hipotecznych zmniejszy niepewnos$¢ dotyczgcg skutkow

412 1 przewalutowania na polskg gospodarke i system bankowy.
Eksperci przedstawili jednak tylko ogélne pomysty, ktére nie

404 1 byly zbyt szczegodtowe, ale nie wywotato to istotnej reakgji
296 o rynku. W kolejnych dniach nastréj na Swiecie wyraznie sie
To ww 0w oo oeoooeoeeee pogorszyt i inwestorzy zdecydowali sie na realizacje zyskow z
32853828 LBLZ5F5=8E¢TS wczesniejszej aprecjacji ztotego — EURPLN odbit do 4,36 a

USDPLN do 3,86.

6,1 42 = Sadzimy, ze w tym tygodniu ponownie krajowe i zewnetrzne
60 41 czynniki mogg mie¢ wptyw na ztotego. Rynek nie oczekuje
podwyzki stép Fed, a komunikat z posiedzenia bedzie
59 40 kluczowg wskazéwkg dla inwestoréw nt. mozliwego terminu
58 39 kolejnego kroku w celu normalizacji polityki pienieznej.
57 - Wydaje sie, ze reakcja rynku bedzie dos¢ jednoznaczna —
' ’ gofebi ton powinien by¢ pozytywny dla ryzykownych aktywow
56 37 podczas gdy jastrzebi moze spowodowaé pogorszenie
55 36 globalnego nastroju. Nawet jesli Fed spowoduje wzrost
optymizmu, to wg nas potencjat do umocnienia ztotego jest
54 32 ograniczony z powodu zblizajgcego sie referendum w Wielkiej
53 34 Brytanii, ktére odbedzie sie w nastepnym tygodniu.
52 33 =Kluczowe poziomy dla EURPLN to wsparcie na 4,31

T Il . voennesnIiIooy (kolejne na 4,26) i opdr na 4,40 (kolejne na 4,46).
> ; Fed kluczowy dla dolara
——GBPPLN (lewa0$) =~ ——USDPLN (prawa 0$)

EURUSD =Amerykanska waluta odrobita niewielkg czes¢ start
1,22 poniesionych w zeszly pigtek po stabych danych z rynku

120 pracy USA — EURUSD spadt do 1,13 po wcze$niejszym
’ wzroscie do 1,14.
118 1 =Wynik posiedzenia Fed bedzie oczywiscie kluczowy dla
116 - kursu w tym tygodniu. Spadajgce szanse na podwyzke stop w
czerwcu czy lipcu pchnety EURUSD do najwyzszego poziomu
1147 od potowy maja i jest bardzo prawdopodobne, ze ton
1,12 Srodowego komunikatu przesgdzi o tym czy dolar dalej bedzie
110 tracit czy odrobi czes¢ start. Sadzimy, ze ostatni staby
’ miesieczny odczyt z amerykanskiego rynku pracy wynikat
1,08 1 przynajmniej w pewnym stopniu z czynnikow sezonowych czy
106 1 jednorazowych i FOMC moze do tych danych przytozy¢

mniejszg wage niz to zrobit rynek, wiec komunikat moze
1.04 ostatecznie by¢ raczej bardziej jastrzebi niz gotebi. Jesli

o

=35 é ‘é g e é N e :E» >3 5 é ;a 3 faktycznie tak bedzie, to dolar moze zyska¢ w tym tygodniu.
E ° = & ° Tak czy inaczej, przestrzen na wyrazniejszg aprecjacje euro
EURHUF i USDRUB wydaje sie by¢ ograniczona z powodu zblizajgcego sie

825 referendum w Wielkiej Brytanii.

2 B Czynniki globalne kluczowe dla walut CEE

319 P *Podobnie jak EURPLN, EURHUF byt do$¢ zmienny w

316 4 zesztym tygodniu — najpierw spadfa ponizej 310, ale szybko

313 70 odbit do 312. Tymczasem USDRUB ustanowit nowe

310 | 66 tegoroczne minimum na 63,375, ale zakonczyt tydzien
| 6 powyzej 64,0.

o =Zgodnie z oczekiwaniami bank centralny Rosji obnizyt

304 o gtéwng stope procentowg o 50 pb do 10,50%, pierwszy raz

301 - 54 od prawie roku z powodu spadku ryzyka inflacyjnego. Bank

208 L 50 zaznaczyt, ze mozliwe s kolejne obnizki stép.

205 — " 46

e e

o
o Mmar

——EURHUF (lewa0$) = ——USDRUB (prawa 0$)
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Rynek stopy procentowej — Presja na diug i duza zmienno$¢ mogg sie utrzymac

2 Spread miedzy FRA i 3M WIBOR (w pb)

-20 -

——FRA6x9-3M WIBOR
——FRA1x4-3M WIBOR
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Potrzeby pozyczkowe brutto i ich finansowanie

Potrzeby . .
pozyczkowe brutto Finansowanie (mld z)
182,7 mid zt, w tym:
Potrzeby 74,7
netto
Zagraniczne 34,0
Wykup dtugu
zagraniczneg|
Wykup dtugu Krajowe 93,9
krajowego

390 10-letnie spready do niemieckiego benchmarku

——ES-DE IT-DE ——PT-DE ——PL-DE

Rentownosci polskich benchmarkéw

Globalne nastroje wsparty dtugi koniec krzywych

= Na rynku pienigznym stawki WIBOR nieznacznie wzrosty (o 1-
2 pb wzdluz krzywej) oprécz stawki 3-miesiecznej (ktora
pozostata na 1,68%). W tym samym czasie stawki FRA
kontynuowaty trend wzrostowy — w skali tygodnia wzrosty one o
kolejne 2-3 pb. Utrzymanie jastrzebiej retoryki przez RPP
spowodowato, ze inwestorzy wycofali sie z oczekiwan na
poluzowanie polityki monetarnej w dalszej czesci roku. Obecnie
rynek wycenia stabilne stopy w perspektywie 12 miesiecy.

=W minionym tygodniu krajowy rynek stopy procentowej umocnit
sie, gtéwnie na Srodku i diugim koncu krzywych. Na poczatku
tygodnia rentownos¢ 10-latki wzrosta do prawie 3,20%, by w
kolejnych dniach obnizy¢ sig¢ do prawie 3,05%. Wsparciem dla
krajowego rynku diugu bylo umocnienie rynkéw bazowych
(rentownosé niemieckiej dziesieciolatki spadta ponizej 0,03%) po
stabych danych z rynku pracy w USA za maj oraz bardzo dobre
wyniki krajowe] aukcji (szczegdlty ponizej). Srodek krzywych
réwniez skorzystat na poprawie nastrojow inwestoréw, podczas
gdy krétki koniec krzywych przesunat sie w gore.

=W skali tygodnia obie krzywe rentownosci i IRS sptaszczyly
sie, w tym spread 2-10L zawezit sie i obecnie jest ponizej 140 pb
dla obligaciji (po raz pierwszy od konca grudnia 2015 r.). Zgodnie
z naszymi oczekiwaniami premia za ryzyko pozostata na
podwyzszonym poziomie, powyzej 300 pb wobec niemieckich
obligacji dla sektora 10 lat.

= Ministerstwo Finanséw z sukcesem uplasowato obligacje
OK1018 i DS0726 na jedynej w czerwcu aukcji regularnej. Tak
jak oczekiwalismy resort finanséw zawezit oferte do 3-4 mid zt z
3-6 mild zI pierwotnie planowanej oraz popyt na aukcji byt
solidny. W konsekwencji resort finanséw nie miat problemoéw z
uplasowaniem catej emisji sprzedajac 2-latke OK1018 za 1,05
mid zt z rentownos$cig 1,708% oraz 10-latke DS0726 za 3,36
mild zt z rentownoscig 3,05%. Szacujemy, ze po aukgji
tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto sg juz sfinansowane w
70%. Komentujgc wyniki aukcji wiceminister finanséw Piotr
Nowak powiedziat, ze resort finanséw jest coraz blizej emis;ji
obligacji denominowanych w juanie tzw. Panda i moze odwota¢
1-2 aukcje jesli nastgpig zawirowania na rynku po wynikach
referendum w Wielkiej Brytanii.

FOMC i krajowe dane makro w centrum uwagi

=W tym tygodniu uwaga inwestoréw znowu skupi sie na
fundamentach polskiej gospodarki z uwagi na liczne publikacje
danych makroekonomicznych. Ostateczny wskaznik inflacji
powinien by¢ zbiezny ze wstepnym odczytem (-1,0% r/r), podczas
gdy rynek pracy powinien pozosta¢é mocny (z silnym wzrostem
wynagrodzen), a produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
powinny rosng¢ w solidnym tempie. Dane te mogg przyczyni¢ sie
do wzrostu stawek FRA, zwlaszcza dla dluzszych tenoréw
(powyzej 12M) oraz spowodowac dalsze ostabienie na krétkim
koncu krzywych.

=Dla $rodka i ditugiego konca krzywych kluczowe sg czynniki
globalne, co zwieksza to wage czerwcowego posiedzenia
FOMC. Z uwagi na rozczarowujgcy wzrost PKB i niekorzystny
majowy raport o rynku pracy w USA mozliwe, ze Fed przesunie
podwyzke stdp co najmniej na lipiec. W efekcie krajowe aktywa
mogg sie wzmocni¢ w kréotkim okresie. Czynniki ryzyka tak
krajowe (wiadomosci o prezydenckim projekcie ustawy o
konwersji walutowych kredytéw hipotecznych), jak i zagraniczne
(wynik referendum w Wielkiej Brytanii) bedg w dalszym ciggu
wptywa¢ na polski rynek stopy procentowej. Sadzimy, ze
zwiekszg one zmiennos¢ na rynku, wywierajgc presje na wzrost
rentownosci/stawek IRS do momentu ich wyjadnienia. Wskutek
tego spread do Bunddw pozostanie na podwyzszonym poziomie
z uwagi na utrzymujgce sie wysokie ryzyko polityczne i fiskalne
w Polsce.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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